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生物股份（600201.SH） 

联合全球动保业翘楚，战略布局宠物疫苗 
事件：联合日本动保龙头设立孙公司，战略布局宠物疫苗。生物股份全资子

公司金宇保灵与日本共立制药共同出资 1.60 亿元合资设立孙公司金宇共

立，合资公司主营生物制药研发、生产、销售，技术服务等相应业务；其中

金宇保灵出资 8160 万元，持股占比为 51%；共立制药出资 7840 万元，持

股占比 49%。共立制药业务涵盖生产动物产品及伴侣动物产品，此次合作

将是生物股份布局宠物疫苗的关键一步，契合公司国际化战略发展的需求。 

共立制药：从业宠物疫苗半世纪，2018 销售收入全球动保业第 12名。共

立制药成立于 1955 年，对于伴侣动物生物制品业务的开展已达半个世纪之

久。目前公司产品涵盖生产动物及伴侣动物，拥有 GMP 生产线，产品质量

有较强保障。近 8 年以来，共立制药营业收入保持稳健，2019 年 5 月销售

额 524.25 亿日元，同比增长 8.63%；公司预计 2020 年可达到 750 亿日元

净销售额的管理目标。据《Animal Pharm》杂志，共立制药 2018 年度销

售收入跻身全球动保业第 12 名，极具国际知名度。生物股份与之合作利好

公司拓宽业务板块，同时提升国际竞争力。 

投资建议：预计 2019-2021 年公司实现营业收入 11.58、18.78、27.92 亿

元，同比增长-38.9、62.1%、48.6%，归母净利润 4.75、7.40、10.89 亿元，

同比-37.1%、55.9%、47.1%，我们认为公司利润处于高速增长及非瘟疫苗

带来的动保市场整体扩容，给与“买入”评级。 

风险提示：下游需求增长不及预期、疫苗研发不及预期。  

 

财务指标 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入（百万元） 1,901 1,897 1,158 1,878 2,792 

增长率 yoy（%） 25.3 -0.2 -38.9 62.1 48.6 

归母净利润（百万元） 870 754 475 740 1,089 

增长率 yoy（%） 

 

 

35.0 -13.3 -37.1 55.9 47.1 

EPS最新摊薄（元/股） 0.77 0.67 0.42 0.66 0.97 

净资产收益率（%） 19.4 14.4 8.9 13.2 17.4 

P/E（倍） 23.9 27.6 43.9 28.1 19.1 

P/B（倍） 4.7 4.1 4.1 3.9 3.4  

资料来源：贝格数据，国盛证券研究所  
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财务报表和主要财务比率 

  

资产负债表（百万元）       利润表（百万元）       

会计年度 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E  会计年度 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

流动资产 4,119 3,713 3,870 4,429 4,424  营业收入 1,901 1,897 1,158 1,878 2,792 

现金 2,452 1,728 2,088 1,948 1,916  营业成本 392 522 327 531 780 

应收账款 466 767 800 1,000 1,200  营业税金及附加 17 22 10 16 25 

其他应收款 112 0 68 43 122  营业费用 271 257 170 271 404 

预付账款 4 7 0 11 5  管理费用 241 147 142 222 314 

存货 231 313 28 526 286  财务费用 -35 -36 -34 -23 2 

其他流动资产 855 898 886 902 894  资产减值损失 27 60 0 0 0 

非流动资产 1,565 2,601 2,212 2,564 2,978  公允价值变动收益 0 0 0 0 0 

长期投资 204 209 215 222 229  投资净收益 35 50 23 27 31 

固定投资 399 758 571 784 1,024  营业利润 1,026 889 567 886 1,297 

无形资产 354 481 554 641 739  营业外收入 0 1 3 3 3 

其他非流动资产 607 1,153 873 916 985  营业外支出 0 1 1 1 1 

资产总计 5,684 6,313 6,082 6,993 7,401  利润总额 1,025 889 569 889 1,300 

流动负债 1,061 942 649 1,255 1,028  所得税 157 140 97 151 215 

短期借款 0 0 0 0 0  净利润  868 750 473 738 1,085 

应付账款 244 324 32 547 303  少数股东收益 -2 -5 -2 -3 -4 

其他流动负债 817 618 617 708 725  归属母公司净利润 870 754 475 740 1,089 

非流动负债 144 149 148 147 147  EBITDA 1,017 935 597 969 1,429 

长期借款 3 3 2 2 1  EPS（元/股） 0.77 0.67 0.42 0.66 0.97 

其他非流动负债 142 146 146 146 146        

负债合计 1,206 1,091 797 1,403 1,175  主要财务比率      

少数股东权益 7 191 189 186 182  会计年度 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

股本 899 1,171 1,171 1,171 1,171  成长能力      

资本公积 1,559 1,310 1,310 1,310 1,310  营业收入（%） 25.3 -0.2 -38.9 62.1 48.6 

留存收益 2,487 2,972 3,254 3,665 4,278  营业利润（%） 32.8 -13.3 -36.2 56.3 46.4 

归属母公司股东收益 4,471 5,031 5,097 5,404 6,044  归属母公司净利润（%） 35.0 -13.3 -37.1 55.9 47.1 

负债和股东权益 5,684 6,313 6,082 6,993 7,401  盈利能力      

       毛利率（%） 79.4 72.5 71.8 71.7 72.1 

现金流表（百万元） 
   

   净利率（%） 45.8 39.8 41.0 39.4 39.0 

会计年度 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E  ROE（%） 19.4 14.4 8.9 13.2 17.4 

经营活动净现金流 891 422 409 736 989  ROIC（%） 17.5 13.7 8.1 12.4 16.8 

净利润 868 750 473 738 1,085  偿债能力      

折旧摊销 65 97 84 141 187  资产负债率（%） 21.2 17.3 13.1 20.1 15.9 

财务费用 -35 -36 -34 -23 2  净负债比率（%） -54.7 -33.0 -39.5 -34.8 -30.7 

投资损失 -35 -50 -23 -27 -31  流动比率 3.9 3.9 6.0 3.5 4.3 

营运资金变动 -111 -488 -92 -93 -253  速动比率 3.7 3.6 5.9 3.1 4.0 

其他经营现金流 139 150 0 0 0  营运能力      

投资活动净现金流 -2,099 -125 327 -465 -570  总资产周转率 0.38 0.32 0.19 0.29 0.39 

资本支出 402 545 -395 344 407  应收账款周转率 5.2 3.1 3.1 3.1 3.1 

长期投资 -65 -20 -7 -7 -7  应付账款周转率 1.8 1.8 1.8 1.8 1.8 

其他投资现金流 -1,763 400 -74 -128 -171  每股指标（元/股）      

筹资活动净现金流 191 -666 -376 -411 -451  每股收益（最新摊薄） 0.77 0.67 0.42 0.66 0.97 

短期借款 0 0 0 0 0  每股经营现金流（最新摊薄） 0.48 0.27 0.36 0.65 0.88 

长期借款 3 0 -1 -0 -0  每股净资产（最新摊薄） 3.97 4.47 4.53 4.80 5.37 

普通股增加 286 271 0 0 0  估值指标（倍）      

资本公积增加 314 -249 0 0 0  P/E 23.9 27.6 43.9 28.1 19.1 

其他筹资现金流 -412 -688 -375 -410 -451  P/B 4.7 4.1 4.1 3.9 3.4 

现金净增加额 -1,017 -369 360 -140 -32  EV/EBITDA 19.0 21.7 33.3 20.7 14.0  

资料来源：贝格数据，国盛证券研究所 
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联合全球动保业翘楚，战略布局宠物疫苗 

生物股份全资子公司金宇保灵与日本共立制药共同出资 1.60 亿元在国内合资设立金宇

共立，合资公司主营生物制药研发、生产、销售，技术服务等相应业务；其中金宇保灵

出资 8160 万元，持股占比为 51%；共立制药出资 7840 万元，占比 49%。共立制药业

务涵盖生产动物产品及伴侣动物产品，此次合作将是生物股份布局宠物疫苗的关键一步，

满足公司国际化战略发展的需求。 

 

从业宠物疫苗半世纪，研发实力强劲。共立制药成立于 1955 年，以“为人类和动物创

造明天”为企业理念，深耕动保板块；公司对于伴侣动物生物制品业务的开展已达半个

世纪之久。公司下设筑波工厂、埼玉工厂和广岛工厂等三个生产基地；其中筑波工厂始

建于 1967 年，为公司的先进技术开发中心，拥有较强的研发平台优势。目前公司产品

涵盖生产动物及伴侣动物，主要产品品类有动物生物制剂、诊断药品、细菌培养基添加

剂、动物激素类药物、产业动物（牛、猪、鸡等）用药品、伴侣动物药品、饲料等动保

产品。公司拥有 GMP 生产线，产品质量有较强保障。 

 

图表 1：共立制药生产基地情况 

基地名称 主营方向 主产产品 

筑波工厂 

由三种不同生产线，分别生产冻干、液体、冷冻三

种类型的生物制品；研发和生产动物生物制剂（疫

苗）和非处方药、伴侣及生产动物兽药。 

自制产品：牛、猪、鸡、渔场、犬猫的疫苗制剂，牛诊

断剂等； 

进口商品：狗和猫的诊断剂、猪的诊断剂。 

崎玉工厂 
生产注射用抗生素制剂、注射用维生素制剂、杀菌

消毒剂等。 

生产经济动物（牛，猪，鸡等）的兽药、伴侣动物的药

品、人类保健产品活性药物、饲料添加剂和混合饲料、

除臭剂等。 

广岛工厂 七个生产线生产用于各种动物的口服粉剂。 
饲料添加剂和其他混合饲料；口服粉末药物、药物饮用

水添加剂、赛马药物；海产品制药。 
资料来源：公司官网，国盛证券研究所 

共立制药营收稳健，跻身全球动保业营收第 12 名。近 8 年以来，共立制药营业收入保

持稳健，营收增速均保持在4%以上；2019年5月销售额524.25亿日元，同比增长8.63%。

公司预计 2020 年 5 月的营收额为 558 亿日元，预计 2020 年可达到 750 亿日元净销售

额的管理目标。据《Animal Pharm》杂志，共立制药 2018 年度销售收入跻身全球动保

业第 12 名，极具国际知名度。近年共立制药不断拓展海外市场，中国市场对于共立制

药来说至关重要；尚未涉足中国市场的共立，生物股份的业内龙头身份成为其首选标的。

生物股份与之合作利好公司拓宽业务板块，同时提升国际竞争力。 

图表 2：共立制药销售额及增长情况 

 

资料来源：公司官网，国盛证券研究所 
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联合优质资源，开辟业绩增长点。生物股份此前产品覆盖猪、禽、宠物和反刍类四大系

列 100 余种动物疫苗，拥有三个国家级创重点实验室，外加博士后科研工作站联合培养

实验室为公司创新研发注入高能动力。本次合资建立孙公司，可借助生物股份在国内市

场的龙头地位，同时融入共立制药宠物疫苗的优质资源，帮助公司稳健进驻宠物市场，

提升公司核心竞争力，为公司开辟新的业绩增长点。 

 

风险提示 

下游需求增长不及预期：公司作为疫苗生产企业，经营业绩与下游需求高度相关，当前

我国非洲猪瘟形式仍不明朗，存在复发可能性，存栏可能持续变少。 

 

疫苗研发不及预期：非洲猪瘟疫苗的研发已处于临床阶段，疫苗在复杂环境下保护率仍

有较大的不确定性，存在临床失败的可能性。 
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